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El presente trabajo de investigación denominado “ Titulización de Activos como alternativa 
de financiamiento en la empresa CASA GRANDE S.A.A. 2015”  se desarrolló bajo normas 
reglamentarias normas de información financiera (NIIF’S) que regulan la problemática 
financiera de la empresa CASA GRANDE S.A.A., la cual se encontró en la necesidad de 
adquirir financiamiento para hacer frente a sus diversas necesidades financieras con el fin 
de implementar su planta de producción ya que CASA GRANDE S.A.A., tiene un aumento 
de producción en los sucesivos 5 años.  
 
Por lo que se propuso a CASA GRANDE S.A.A., aplicar la Titulización de Activos como 
alternativa de financiamiento ya que es ventajoso para la empresa.  Así mismo de 
acuerdo al análisis  de la información financiera que se realizó a CASA GRANDE S.A.A., 
esta cumple con los requisitos y características que demanda el financiamiento  a través 
de Titulización de Activos.  
 
Siendo así CASA GRANDE S.A.A., aplico la Titulización de sus flujos futuros producto de 
las ventas futuras, así como también se realizó la estructuración del proceso y se explicó 











El proceso de titulización de activos es reconocido a nivel internacional como una 
herramienta eficaz de financiamiento, debido a las ventajas que se logra y son aprovechadas 
por empresas que participan de este proceso, así mismo el tema central de estudio es la 
aplicación de titulización de activos como alternativa de financiamiento, teniendo como 
objetivo determinar la conveniencia de la aplicación de titulización de activos en la empresa 
CASA GRANDE S.A.A. 
 
Por ello es necesario desarrollar en el primer capítulo; un marco teórico referente a 
titulización de activos de acuerdo a la legislación peruana con el objetivo de que tengan un 
conocimiento sólido y a su vez poder comprender el proceso de la titulización en el Perú.  
 
En el segundo capítulo se explica la problemática que actualmente CASA GRANDE tiene y 
por qué la Titulización es su mejor alternativa de financiamiento.  
 
Para el tercer capítulo describimos la metodología de investigación  que utilizamos para el 
desarrollo de la tesina.  
II 
 
Mientras que en el cuarto capítulo se explica el instrumento que se utiliza para el desarrollo 
del caso de CASA GRANDE S.A.A.. 
 
Lo cual sirve de aporte al quinto capítulo donde se desarrolla el caso práctico referente a la 
empresa CASA GRANDE, cabe mencionar que la información respecto a los costos del 
proceso de titulización  se ha visto limitada debido a la reserva que se mantiene en dichos 
costos; sin embargo hemos podido obtener costos aproximados no lejanos a la realidad. 
 
En el sexto capítulo, se menciona las normas legales, reglamentos, entre otros sobre el 
Proceso de Titulización, además de normas contables y financieras. 
 
Para finalizar se ha detallado conclusiones y recomendaciones sobre el presente trabajo de 
investigación, así como una bibliografía que fundamenta la presente investigación. 
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1.1 FUNDAMENTACIÓN DEL CASO. 
En la actualidad  cualquier empresa,  independientemente del tamaño, forma jurídica, de  
la  actividad y procedencia de capital, tienen como necesidad contar con una alternativa 
de financiamiento para diversos fines, como: amortización de deudas, pago a 
proveedores, implementación de planta o incremento de líneas de producción entre otros, 
los cuales pueden llegar a ser sustanciales  dependiendo de la magnitud de los mismos. 
En el Perú las empresas pueden contar con diversas alternativas de financiamiento  ya 
sea a través de intermediación directa o indirecta, en este sentido se presenta  a la 
titulización de activos, como una alternativa de financiamiento, para poder hacer frente a 
las diversas obligaciones financieras   de la empresa. 
 
La titulización de activos es un instrumento financiero de intermediación directa, que 
permite obtener financiamiento para la  empresa, esto consiste en  la emisión de valores 
basados en los flujos dinerarios que brinda un grupo de activos,  que se encuentran 





entidad que brinde similares servicios, tal como puede ser una sociedad anónima  con un 
fin social restringido, estas son las llamadas sociedades con propósito especial.  
A primera vista, optar por una titulización de activos nos lleva a pensar en una estructura  
difícil y engorrosa de obtener financiamiento sin embargo  esto no es así, al efectuar la 
titulización de activos  se obtiene muchos  beneficios para la empresa que necesita de 
disponibilidad de efectivo, como la remoción de activos del balance, así como su 
financiamiento asociado, obtención  de costos totales de financiamiento (tasa de interés) 
menores, obtención de una base variada de inversionistas así mismo se puede obtener 
financiamiento cuando este no es posible de otra forma.1 
 
Es así como podemos plantear que la titulización de activos es una buena alternativa de 
financiamiento  de   financiamiento  para toda empresa  ya que no solo obtendrá la 




Actualmente en el Perú se han desarrollado pocos trabajos de investigación sobre el 
tema del cual trata el presente documento, por ello encontrar la Titulización de Activos 
bajo un enfoque contable es escaso, debido a que la información sobre el tema es muy 
reservado por las instituciones que participan  dentro del proceso de la Titulización, sin 
embargo hemos podido analizar información de otras fuentes  por ejemplo  tesis 
desarrolladas en España logrando obtener aportaciones importantes a nuestro trabajo. 
Asimismo  se pudo obtener acceso a una tesis desarrollada en nuestro país sobre el 
tema  con un enfoque legal bajo el marco de la regulación peruana; es por ello que el 
                                                             





presente trabajo de investigación tiene un aporte adicional distinto a los trabajos de 
investigación  anteriormente mencionados, debido a que demostramos la importancia de 
la aplicación de la titulización de activos como alternativa de financiamiento desde un 
enfoque financiero y el tratamiento contable que tendría el mismo. 
 
A continuación hará mención de los puntos más importantes de las  tesis que han 
servido de referencia  para a nuestra investigación: 
 
a) Pariamachi Alvarado Domingo Adolfo en el año 2004, perteneciendo a la casa de 
estudio Universidad Nacional Mayor de San Marcos, desarrollo su tesis sobre “Los 
Procesos de Titulización de Activos” para optar el título profesional de Abogado de la 
Facultad de Derecho. 
 
El menciona que la Titulización de Activos es una alternativa de financiamiento para las 
empresas que no cuentan con liquidez, la cual tiene un carácter interdisciplinario; su 
aplicación depende de la rentabilidad de la empresa. En el proceso de titulización se 
debe tener un adecuado manejo del riesgo crediticio debido a que brinda ventajas a los 
títulos emitidos; además este proceso de titulización nos permite un financiamiento a 
largo plazo y la obtención de una mejor tasa de interés en comparación de una emisión 
de bonos corporativos.2 
 
Se concluye que la Titulización de Activos es una opción de financiamiento beneficiosa 
para las empresas, además dichas empresas deben ser rentables para poder hacer 
frente al pago de los bonos de Titulización, aun cuando la empresa no sea rentable  
                                                             





puede optar por tener un mejorador en el proceso de titulización, en cuanto a la 
clasificación de riesgo  del activo a Titulizar debe ser buena, ya que esto nos daría un 
respaldo del activo frente a los inversionista. 
 
b) Alonso González Pablo Jesús en el año 2001, perteneciendo a la casa de estudio 
Universidad Complutense de Madrid, desarrollo su tesis sobre “La Titulización de Bienes 
Tangibles” para optar el Grado de Doctor del Departamento de Economía Financiera y 
Contabilidad III. 
 
De la cual se puede extraer que la Titulización es un mecanismo que permite hacer 
líquidos activos que no lo son, mediante la venta de dichos activos a un tercero, 
asimismo la Titulización abarca diferentes agentes que participan  en el proceso, de 
modo que se considera que la Fiduciaria tiene un papel importante debido a que es 
quien adquiere los activos y a su vez es quien emite bonos que  dan nombre al proceso.3 
 
En conclusión la Titulización es una herramienta financiera que permite convertir los 
activos en dinero efectivo, para esto es necesario la transferencia de los activos a la 
fiduciaria quien se encargara de emisión de los bonos y cuando sean colocados, los 
fideicomisarios otorgaran el efectivo al fideicomitente a través de la fiduciaria, es por ello 
que la fiduciaria tiene un papel importante en el proceso de Titulización. 
 
c) Benavides Patino Martha Lucia, Giraldo Macías Gustavo Andrés y Hoyos Muriel Elmer 
en el año 2006, perteneciendo a la casa de estudio Universidad de Medellín, desarrollo 
                                                             





su tesis sobre “La Titularización de Flujos de Caja Futuros” para optar el título de 
Especialista en Gestión Financiera Empresarial.  
Donde se explica que a través de la titularización de caja de flujos futuros se obtienen 
recursos financieros, los cuales son respaldados por flujos de fondos futuros; puesto que 
la empresa busca no elevar el nivel de endeudamiento, siendo esta atractivo para 
empresas que tienen ingresos futuros garantizados.4 
 
Es decir que debido a la titulización de flujos futuros, la empresa no tendría que 
comprometer y dar de baja parte de sus activos que se encuentran en el Estado de 
Situación Financiera, siendo esto una ventaja para la empresa  ya que cede los 
derechos sobre ingresos futuros, por esta razón la empresa no se estaría endeudando. 
 
1.3 DEFINICIÓN CONCEPTUAL DE TÉRMINOS. 
 
 Agente colocador: Es la Institución encargada de la venta primaria del activo a 
emitirse. 
 
 Bono Titulizado: Es un valor de deuda, que permite a la empresa poder obtener 
financiamiento, a su vez es una garantía para los inversionistas que adquieren 
estos bonos, de que su dinero será devuelvo más una tasa de interés. 
 
 CAVALI: Es el registro central de Valores y Liquidaciones. 
 
                                                             





 Empresa Subsidiaria: Es una de las empresas que conforma un mismo grupo 
económico, el cual sirve de apoyo para las otras empresas, sin ser 
necesariamente del mismo rubro empresarial. 
 
 Empresa Holding: Es  aquella empresa cuyo activo está constituido por 
acciones o participaciones de otras sociedades. 
 
 Demanda: La demanda es la cantidad de bienes o servicios que los 
compradores están interesados en adquirir en el mercado. 
 
 Flujos Futuros: Se originan de las ventas futuras que efectúan las empresas 
(Originadores), de la cual se tiene la garantía de que serán pagadas a futuro y a 
su vez mantendrán un crecimiento de dicho flujo. 
 
 Oferta Pública Primaria: Una primaria, es aquella mediante la cual se colocan y 
negocian por primera vez los títulos que se emiten. 
Las ofertas públicas primarias realizadas a través de la BVL son colocadas bajo 
la modalidad holandesa. 
 
 Patrimonio Autónomo: Es aquel que tiene vida propia sin necesidad estar 
vinculado a un sujeto de derecho, son un conjunto de derechos y obligaciones 
que no está imputado a una persona determinada. 
 
 Riesgo Crediticio: Es un riesgo de pérdidas por incumpliendo de obligaciones 





1.4 TITULIZACIÓN DE ACTIVOS. 
La Titulización de activos se ha convertido, en los últimos años en una innovadora 
herramienta financiera, la cual tiene origen en EE.UU. en 1970. Esta actividad se ha 
extendido a diferentes países. Actualmente en el Perú, define la Titulización como: 
 
“(…) proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuyo propósito 
exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de 
valores emitidos con cargo a dicho patrimonio. Comprende, asimismo la 
transferencia de los activos al referido patrimonio y la emisión de los 
respectivos valores.” (MEF 2002:Art.291). 
 
Se concluye que el proceso de titulización involucra constituir un patrimonio autónomo el 
cual servirá de respaldo a la emisión de valores de dicho patrimonio, por lo cual 
comprende la transferencia de los activos, cabe mencionar que la Titulización es de 
carácter interdisciplinario. 
 
La Titulización de Activos toma la figura del fideicomiso con la diferencia que la fiduciaria 
debe: 
“Devolver al fideicomitente o a sus causahabientes, al término del fideicomiso, 
salvo que atendida la finalidad (…) corresponda la entrega a los 
fideicomisarios o a otras personas.” (Falconí 2004:148). 
 
Este caso se diferencia con la titulización debido a que a través de la misma nos permite 
emitir valores, lo que no sucede con un fideicomiso, ya que concluido su objetivo este 









1.4.1. Constitución de patrimonios de propósito exclusivo. 
 
Existen tres posibilidades de patrimonios en el proceso de  titulización: 
“a) Patrimonios Fideicometidos, mediante fideicomisos de 
titulización; b) Patrimonios de sociedades de propósito 
especial; y, c) Otros que resulten idóneos, según establezca 
CONASEV mediante disposiciones de carácter 
general.”(MEF 2002:Art.294). 
 
La ley menciona tres formas de patrimonio, sin embargo actualmente en el Perú, 
solo es utilizado el  Patrimonio  fideicometido,   mediante fideicomisos de 
Titulización. 
a) Patrimonios Fideicometidos. 
Por  el fideicomiso de titulización una empresa busca liquidez y al 
transferir activos líquidos a una fiduciaria, esta constituye un patrimonio 
en fideicomiso5. 
El cual es un patrimonio autónomo, que es administrado por una 
Sociedad Titulizadora, con la finalidad específica de servir como 
respaldo al pago de los derechos  de los fideicomisarios. 
Es importante definir que la Sociedad Titulizadora es una sociedad 
anónima. 
“(…) de duración indefinida cuyo objeto exclusivo es 
desempeñar la función de fiduciario en procesos de 
titulización, pudiendo además dedicarse a la adquisición de 
activos con la finalidad de constituir patrimonios 
Fideicometidos (…)”. (MEF 2002: Art.302). 
 
                                                             





Por lo cual es un  vehículo a utilizar para el proceso de titulización es 
una Sociedad Titulizadora, la cual puede administrar uno o varios 
patrimonios fideicometidos, además dichas sociedades pueden realizar  
solo actividades que autorice la SMV. 
 
b) Patrimonios de sociedades de Propósito Especial. 
Es un patrimonio de propósito especial el cual es constituido 
esencialmente por activos crediticios y su objeto limita su actividad a la 
adquisición de tales activos, a la emisión y pago de valores mobiliarios 
respaldados con su patrimonio6. 
Por la tanto al constituir este patrimonio nace también una Sociedad de 
Propósito especial con la finalidad de administrar este único patrimonio 
de propósito especial. 
 
1.4.2. Supervisión y Control. 
 
La normativa vigente establece que le corresponde a la SMV supervisar y 
controlar a personas las naturales y jurídicas que efectúan un proceso de 
titulización dentro de territorio nacional7. 
 
Así mismo la Superintendencia del Mercado de Valores es el organismo que 
tiene por finalidad velar por la protección de los inversionistas, la eficiencia y 
transparencia de los mercados bajo su supervisión. Dicta las normas legales que 
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regulan el mercado de valores y  supervisa el cumplimiento de la 
correspondiente. 
 
1.4.3. Activos susceptibles a ser Titulizados. 
 
Con el objetivo constituir patrimonios de propósito exclusivo, puede ser 
transferido todos los activos y la esperanza incierta a que hace referencia el art. 
1409 del código civil. Bajo nuestra legislación son susceptibles toda clase de 
bienes, presentes o futuros8. 
 
Se hace referencia a los activos líquidos futuros que no aún no se conocen, 
activos muebles e inmuebles, siempre que los mismos no se encuentren 
embargados ni sujetos a litigios. Pueden ser objeto del proceso de titulización los 
siguientes activos: 
 
a) Carteras o documentos de crédito: Activos que generan un flujo de 
efectivo como cuentas por cobrar, letras por cobrar y contratos leasing. 
 
b) Títulos inscritos en el Registro Público del Mercado de Valores: 
Como representativos de deuda (bonos)  y representativos de derecho 
patrimonial (acciones). 
 
c) Activos Inmobiliarios: Tales como terrenos, edificios, instalaciones 
entre otros. 
                                                             






d) Proyectos Específicos: En los que el patrimonio fideicometido está 
integrado por los estudios técnicos, diseños, otros medios y activos 
para el desarrollo del proyecto. 
 
e) Flujos Futuros: Son flujos futuros efectivos predecibles, como  ventas 
futuras. 
 
1.4.4. Requisitos previos para el proceso. 
 
Dentro de los requisitos para obtener este tipo de financiamiento se considera lo 
siguiente: 
a) Los activos deben de ser homogéneos o susceptibles de ser 
homogeneizados en una cartera o “paquete”, siendo que por ello deben 
de ser de igual naturaleza o característica. 
 
b) Los flujos de los activos deben ser predecibles  y comportarse de una 
manera homogénea  y consistente para  garantizar la generación de un 
flojo regular  y suficiente de fondos  para el pago de los valores 
emitidos. 
 
c) Que sean susceptibles de ser titulizados conforme a ley. 
 
d) Que la cartera  de créditos que se pretende Titulizar  sea significativa, a 
fin de que  cubra costos  del proceso y sea más rentable que las otras 





1.4.5. Proceso de Titulización de Activos. 
 
La Titulización de Activos ha sido aplicada en el Perú por empresas de diferentes 
rubros económicos las cuales han obtenido beneficios económicos favorables, 
como: Ferreyros S.A.A. que titulizó  las cuentas por cobrar, Creditítulos titulizó 
flujos futuros por alquiler, Quimpac titulizó flujos futuros de ventas, Tiendas 
E.Wong S.A., Hipermercados Metro S.A., Alicorp entre otras9. 
 
Respecto a las empresas anteriormente mencionadas; han sido las primeras en 
participar de un proceso de titulización en el país, titulizando en su mayoría 
cuentas por cobrar y flujos futuros, obteniendo capital fresco el cual fue utilizado 
favorablemente para las empresas. 
 
A continuación se hará mención de los agentes intervinientes en este proceso. 
 
a) Fideicomitente: También llamado Originador, es la empresa quien 
dentro de un proceso de Titulización transferirá parte de sus activos a 
una Sociedad Titulizadora (fiduciaria). 
 
b) Fideicomisario: Conocido también como inversionista es el posible 
adquiriente de los bonos emitidos, con respaldo del patrimonio en 
fideicomiso. 
 
                                                             





c) Fiduciaria: Es la persona jurídica, autorizada  a funcionar como 
sociedad Titulizadora por la Superintendencia de Mercado de Valores la 
cual se encargara de administrar el patrimonio fideicometido. 
d) Colocador: Es la Institución encargada de la venta primaria del activo a 
emitirse. 
 
e) Mejorador: Persona que otorga garantías adicionales para el pago de 
los bonos titulizados, lo cual brinda una garantía adicional a los 
inversionistas. 
 
f) Servidor: Es la persona que ejecuta el cobro de las prestaciones 
relativas al activo titulizado, en este caso por lo general el originador es 
quien toma el papel de servidor. 
 
g) Clasificadora de Riesgo: Son empresas que se dedican a brindar una 
opinión respecto al activo que se Titulizará al cual le otorgan una 
clasificación de riesgo. 
 













PROCESO DE LA TITULIZACION DE ACTIVOS 




En este cuadro se puede observar un proceso de Titulización de Activos; donde 
el fideicomitente transfiere parte de los activos a la Fiduciaria o Sociedad 
Titulizadora, con la finalidad de constituir un patrimonio fideicometido, contra este 
patrimonio la Fiduciaria deberá emitir valores y el agente colocador se encargara 
de informar a las personas interesadas sobre los valores, recibir propuestas, 
realizar la subasta y colocación primaria de los valores a los fideicomisarios 
quienes entregaran dinero en efectivo el cual será entregado al fideicomitente a 
través de la Fiduciaria, habiéndose pagado con anticipación los honorarios de la 
Fiduciaria. Además deberá existir un mejorador en caso fuese necesario que 





tendrá como función realizar el cobro de los valores el cual será transferido al 
patrimonio fideicometido y con él se pagara a los fideicomisarios según términos 
establecidos en prospecto informativo. 
 
1.4.6. Acto constitutivo del Fideicomiso. 
 
La Superintendencia de Mercado de Valores estable un régimen distinto de 
carácter general en escritura pública, donde lo define como: 
 
“(…) Es aquel contrato entre el o los fideicomitentes y el o los 
fiduciarios, (…) dicho acto constitutivo se adhiere el o los 
inversionistas al suscribir o adquirir los valores que se emitan con 
respaldo en el patrimonio fideicometido, obteniendo al mismo 
tiempo la calidad del fideicomisario”. (MEF 1997:Art.10). 
 
En dicho acto constitutivo intervienen diferentes participantes del proceso de 
titulización, este acto no podrá ser modificado sin previo consentimiento del 
fideicomisario. La escritura pública deberá señalar lo siguiente: 
 
a) Deberá identificar e indicar los datos relevantes del fideicomitente. 
 




c) En relación a los activos, debe describir las características que sean de 






d) Además, se expresará la posibilidad y el régimen para la sustitución de 




e) La denominación del patrimonio deberá acompañar la expresión  
“Patrimonio en fideicomiso”. 
 
f) Debe señalar las limitaciones relativas a los derechos, obligaciones y 
facultades de las partes. 
 
g) Se señalará el régimen de emisión, registro, transferencia, derechos 
que confieren y pago de los valores a respaldar. 
h) Se indicará la posibilidad que el patrimonio fideicometido respalde 
posteriores emisiones de valores, expresando las condiciones a que 
deberá sujetarse la emisión de los mismos. 
 
i) Deberá expresar las subordinaciones y preferencias que se establezcan 
en favor de determinadas clases o series de valores. 
 
j) En caso de que los valores sean colocados por oferta privada, se debe 
señalar si se otorga a sus titulares la facultad de efectuar una posterior 






k) Se debe señalar las condiciones a que se sujetará el nombramiento del 
factor fiduciario y de ser necesario de los miembros de la comisión 
administradora u órgano equivalente, indicando quien asume la 
responsabilidad solidaria. 
 
l) Deberá expresar las condiciones a que se sujetará, de ser el caso, la 
delegación de las funciones de la sociedad Titulizadora tales como 
custodia, administración del cobro de los activos, entre otras, señalando 
especialmente lo relativo a las retribuciones que corresponda abonar. 
 
m) Si así se dispusiera, la designación de un representante de los 
fideicomisarios. En este caso, deberá precisarse en el acto constitutivo 
las funciones que desempeñará. Asimismo, el representante de los 
fideicomisarios deberá ser un tercero no vinculado a la Sociedad 
Titulizadora ni al originador. De no designarse, las funciones del 
representante de los fideicomisarios las cumplirá el fiduciario. 
 
n) Se señalará asimismo lo relativo a la rendición de cuentas a efectuar. 
 
o) Se indicará el monto de los costos y gastos que serán asumidos con los 
activos que integran el patrimonio fideicometido. 
p) Se expresarán las condiciones y características que deberá reunir el 







q) Se señalará el mecanismo para la liquidación del patrimonio 
fideicometido, incluyendo el caso de insolvencia y contemplando a las 
partes y a los terceros que puedan tener un crédito a cargo del 
patrimonio fideicometido. 
 
Respecto a la inscripción constitutivo en los registros públicos se menciona lo 
siguiente: 
“(…) Será facultativa la inscripción del acto constitutivo relativo a 
cada patrimonio fideicometido en la partida registral de la 
sociedad Titulizadora que ejerce dominio fiduciario sobre éste”. 
(MEF 1997:Art.12). 
 
Referente a los bienes muebles no registrados y con excepción de valores 
mobiliarios la transferencia fiduciaria puede ser objeto de oposición a terceros 
con la inscripción del acto constitutivo. Además el acto constitutivo en registros 
públicos no es requisito para la inscripción de los valores en el registro público de 
Mercado de Valores. 
 
1.4.7. Aspecto Tributario. 
 
En relación con el Impuesto General a las Ventas desde el punto de vista del 
inversionista los intereses obtenidos del proceso de titulización de activos se 
encuentran exonerados del Impuesto a la Renta, IGV e IPM. 
 
En tanto desde la posición del originador se debe considerar los efectos 






Para efectos tributarios, el fideicomiso de titulización es una persona jurídica, por 
ende tributa como tal, siendo el fiduciario el responsable por el pago de los 
tributos: 
 
 Transferencia de activos al dominio fiduciario esta inafecta de IR/IGV. 
 Intereses generados por la emisión del los valores exonerados de 
IR/IGV. 
 Ganancia de capital obtenida operaciones de transferencia de los 
valores mobiliarios esta exonerada de IR e inafecta al IGV. 
 Dividendos que reditúa el fideicomiso no están afectados a IR. 
 Fideicomiso está sujeto al pago del IR sobre sus ganancias en una tasa 
del 20%. 
 
1.4.8. Aspecto Contable. 
 
Como se sabe la contabilidad  es importante ya que permite preparar, determinar 
de forma eficaz  y concluyente todos los estados financieros y así poder tener un 
mejor manejo de información y  toma de decisiones en la empresa, es por ello 
que la contabilidad se debe llevar  de acuerdo a las Normas Internacionales de 
Contabilidad y Normas Internacionales Financieras que son normas orientadas al 
inversor cuyo objetivo es reflejar la esencia económica de las operaciones y una 
imagen fiel de la situación financiera de la empresa. Por consiguiente es 





proceso de titulización desde el punto de vista del fideicomitente respecto al caso 
de “CASA GRANDE S.A.A.”. 
 
 NIC 32 Instrumentos Financieros - Presentación: El objetivo de esta 
Norma es establecer principios para la presentación de los instrumentos   
financieros como pasivos o patrimonio y para compensar activos y 
pasivos financieros, además aplica a la clasificación de los instrumentos 
financieros10. 
 
En conclusión esta norma establece las revelaciones obligatorias que 
deben realizar las empresas respecto a los instrumentos financieros. 
Respecto a las revelaciones la entidad deberá adoptar las establecidas 
en la NIC 39 y sobre los Instrumentos financieros compuestos el emisor 
de dicho instrumento no derivado evaluara las condiciones para 
determinar si contiene componentes del pasivo y de patrimonio, dichos 
componentes deben clasificarse por separado: activo financiero, pasivo 
financiero y patrimonio financiero. Debe señalarse además, el valor 
razonable del componente del pasivo es el valor presente de los flujos 
de caja futuros. 
 
 NIC 39 Instrumentos Financieros - Reconocimiento y valoración: El 
objetivo de esta Norma consiste en establecer los principios para el 
reconocimiento y valoración de los activos financieros, además 
                                                             





menciona definiciones relativas al reconocimiento, medición y 
contabilidad de coberturas entre otros11. 
Para concluir con la NIC 39 todos los instrumentos financieros 
derivados se reconocen en el Balance de Situación Financiera, la 
mayoría de instrumentos financieros se miden a valor razonable y la 
medición del instrumento  es fundamental para la contabilidad de 
coberturas, además la NIC 39 complementa a la NIC 32. 
 
 NIIF 7 Instrumentos Financieros – Información a revelar: Esta 
norma incluye la revisión de aspectos que se normaban en la NIC 32 El 
objetivo de esta NIIF es pedir a las entidades que, en sus estados 
financieros, revele  información que permita a los usuarios evaluar: La 
importancia de los instrumentos financieros en la situación financiera y 
el rendimiento de estos en la entidad; además de los riesgos 
procedentes de los instrumentos financieros a los que la entidad se 
haya expuesto durante y  al final del periodo sobre el que se informa y 
de qué forma de gestionar dichos riesgos12. 
En resumen un punto importante de la NIIF 7 es  la necesidad de 
presentar información cualitativa y cuantitativa sobre las exposiciones 
de riesgo; además contempla la transferencia de activos, compensación 
de activos y pasivos financieros.  
 
 NIIF 9 Instrumentos Financieros: El objetivo de esta NIIF es 
establecer los principios para la información financiera sobre activos 
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financieros y pasivos financieros de forma que presente información útil 
y relevante para los usuarios de los estados financieros para la 
evaluación de los importes, calendario e incertidumbre de los flujos de 
efectivo futuros de la entidad. 
 
1.4.9. Factores de Riesgo en el Proceso de Titulización. 
 
La suscripción de los Bonos de Titulización conlleva ciertos riesgos relacionados 
con la existencia y cobro de flujos de efectivo que generen las ventas futuras de 
los originadores. El pago a titulares de los bonos dependerá de la realización de 
tales ventas y el pago que de acuerdo a lo pactado efectúe el cliente. Por lo cual 
antes de tomar una decisión de invertir los posibles compradores deberán 
considerar algunos factores de riesgo de acuerdo al activo titulizado, 
mencionaremos algunos: 
 
a) Riesgos procedentes de la cartera de activos: Riesgo de impago o 
insolvencia, por parte de los deudores de los activos (principal e 
intereses); riesgo de mora o retraso en los pagos; riesgo de cancelación 
anticipada. Especialmente importante en la titulización hipotecaria es el 
riesgo más específico de estos activos y el que resulta más difícil de 
valorar y cuantificar.  
 
b) Riesgos causados por la trasformación financiera de los flujos: 
Riesgo de base o desajuste entre plazos y vencimientos entre activos y 





titulizados deberá existir un adecuado diseño para evitar desajustes 
entre flujos, que podrán ser mayores en el supuesto que el riesgo de 
interés incida de manera adicional. Sería el caso por ejemplo de que los 
activos titulizados fuesen préstamos a tipo fijo y los nuevos a tipo 
variable. 
 
c) Riesgos causados por las instituciones que participan en el 
proceso: Como incumplimiento de la entidad gestora, fallos en las 
operaciones de cobertura, etc. 
 
d) Riesgos que conllevan nuevos títulos: Al margen de los riesgos que 
se han citado y corresponden exclusivamente a un proceso de 
titulización, los títulos emitidos tienen los riesgos habituales, sin 
embargo cabe señalar que en estas emisiones no todos los títulos 
cuentan con las mismas garantías y en consecuencia el nivel de riesgo 
puede ser diferente.  
 
1.4.10. Ventajas de la aplicación de la Titulización. 
 
De lo presentado hasta el momento, la Titulización de activos se ha convertido 
en un mecanismo financiero utilizado con éxito en una serie de países de 
Europa  como de América, en cuanto a nuestro país al aplicar la Titulización de 






a) Permite a las empresas que cuentan con activos ilíquidos mejorar sus 
índices financieros y la cotización de sus títulos representativos del 
capital social, Uno de los índices de medición que tienen las empresas 
a efectos de calificar su riesgo crediticio es su capacidad de pago en 
tiempo inmediato o a corto plazo y ello está directamente asociado con 
su liquidez. En algunos casos, empresas sólidas económicamente o 
con demasiados activos fijos inmovilizados no tienen respuesta 
inmediata para sus pagos a corto plazo. 
 
b) El menor costo que representa para las empresas obtener recursos 
financieros, costo de financiamiento está directamente relacionado con 
el riesgo del instrumento, la Titulización permite eliminar el riesgo 
empresa y sector aislándolo al riesgo de generación de flujos de un 
activo determinado. En el caso de una titulización de cuentas por 
cobrar, el riesgo ha pasado de la empresa a los deudores cedidos y la 
atomización y diversificación que ello permite conlleva a una mejor tasa 
de interés. En los casos de la titulización de flujos, la reducción del 
riesgo es menor. De esta forma, la tasa de interés que se puede 
obtener en una operación de titulización de activos es mejor que en el 
caso de una emisión de bonos corporativos. 
 
c) Permite equiparar las tasas de interés, en especial en lo relativo al 
financiamiento bancario, toda vez que los bancos colocan capital a una 






d) Se obtiene un mayor nivel de liquidez, que derivará en una mayor 
capacidad de inversión y crecimiento de las empresas. 
 









Tasa de Interés, en cuanto a la 
emisión por bonos de Titulización 
tenemos tasas de 3 a 7% 
Tasa de Interés, en cuanto a 
préstamos 20%  al  39.63% 
Mejora de rating crediticio, permite 
a la empresa mejorar su perfil 
financiero  
No tiene incidencia en el rating 
crediticio de la empresa. 
Intermediación directa, permite 
conocer y evaluar  tanto al 
inversionista como al emisor. 
 
La disponibilidad de efectivo es 
mediante una entidad bancaria y no 
se conoce  al inversionista.  
 
1.4.12. Oferta frente a la demanda potencial de bonos. 
 
En el mercado de valores nacional, la tendencia en los últimos años ha sido un 
constante incremento de la demanda de títulos de deuda (bonos en sus 
diferentes tipos e instrumentos de corto plazo). El motivo: la alta demanda que 
tienen los inversionistas institucionales (AFP’s, Fondos Mutuos, Fondos de 





existente con respecto a la clasificación de riesgo de los papeles en los cuales 
pueden invertir, debe de ser A, AA o AAA, esto es para las AFP’s que son las 
mayores tenedoras de fondos para invertir (las demás instituciones pueden 
invertir en valores con menor clasificación de riesgo), compran inmediatamente 
cualquier valor de deuda, que se emita en el mercado de valores con ese tipo 
de clasificación. Y considerando la magnitud de fondos que manejan estas 
instituciones (las aportaciones para jubilación), y la iliquidez de instrumentos 
que presenta el mercado de valores peruano, se concluye que la demanda 
excede ampliamente a la oferta. 
 
A continuación se presentan algunos cuadros, donde se puede ver la oferta y 
demanda de Titulización; también las colocaciones realizadas por Titulización. 
 
CUADRO N°2 
INSCRIPCIONES DE OFERTAS PUBLICAS POR TIPO DE VALOR PERIODO: 
2009 - 2014 







Como se puede observar existe mayores demanda por inscripciones de ofertas 
publicas por bonos, entre los cuales se encuentran los bonos de Titulizacion.  
Si bien es cierto a comparacion con el año 2014, los primeros años tuvo mayor 
demanda, pero aun asi  los bonos siguen teneiendo mayor inscripcion de ofertas 
publicas que otros valores. 
 
En lo que refiere a colocaciones, a continuación se muestra en el siguiente 
cuadro las principales agentes colocadores, de los cuales algunas pertenecen a 







AGENTES COLOCADORES 2014 











En este cuadro se puede observar que montos de mayor colocación de valores 





13 colocaciones, BBVA Continental Bolsa S.A.B. de 273 millones de dólares en 
13 colocaciones y Scotia S.A.B. de 146 millones de dólares en 6 colocaciones. 
 
 
1.4.13. Costo de emisión de la Titulización. 
 
El costo de un proceso de titulización, independiente del valor que se vaya a 
emitir y colocar, no es de acceso al público en general. Realizando un sondeo 
entre otras investigaciones sobre este mecanismo, y consultando a 
especialistas sobre el tema, la información obtenida fue similar: esa información 
no se encuentra disponible. 
Incluso, en los prospectos informativos de emisión de valores, específicamente 
en los de titulización de activos, las empresas solo detallan que han firmado los 
contratos de servicios correspondientes con las entidades que participen el 
proceso de emisión, y que el mismo es un contrato privado entre las partes. 
 
Ante este inconveniente, con respecto a la obtención de los costos de una 
emisión, cabe resaltar que ninguna empresa peruana, se atrevería a realizar 
una emisión de valores que le fuera desventajosa desde el punto de vista 
financiero. Es decir, que el importe que se proyecta recaudar por la emisión, por 
lo general cubren las necesidades financieras de la empresa, más los costos 
asociados a la emisión. 
 
Pero, si existen algunos costos de este proceso que si son públicos, a saber, 





Registro Público del Mercado de Valores (RPMV), para que la SMV pueda 
autorizar la inscripción y posterior colocación del valor en el mercado de 
valores. De acuerdo al TUPA del año 2015, el costo de inscripción es el 
siguiente: 
 
 Inscripción de los Valores emitidos en virtud del programa inscrito en 




1.4.14. Importancia y medición de la Liquidez Empresarial. 
 
La liquidez a corto plazo de una empresa se dé por la medida en que esta hace 
frente a sus obligaciones, la liquidez implica, capacidad de obtención de fondos. 
La liquidez es importante ya que su falta puede significar la imposibilidad de 
aprovechar todas las ventajas provenientes de descuentos de pronto pago, 
oportunidades comerciales13 
 
En este sentido la falta de liquidez nos impide tener elección frente a las 
posibles oportunidades y a su vez se atribuye que se debe a la incapacidad de 
pago que muestra la empresa frente al pago de sus deudas y obligaciones 
vencidas lo cual puede conducir a la insolvencia y quiebra. 
 
                                                             





Los índices más utilizados relacionados con la liquidez a corto plazo son los 
siguientes: 
 
 Índice de Solvencia: Activo Corriente / Pasivo Corriente. 
 
Mide la habilidad de la empresa para afrontar sus obligaciones corrientes, indica 
los valores que se encuentran disponibles en el Activo Corriente para cubrir 
deuda a corto plazo14. 
 
En el presente ratio se considera una relación de 2.0 como satisfactoria y se 
mide hasta un 1.5 para empresas de países que están vías de desarrollo, es 
importante aclarar que tener una empresa con demasiada liquidez no es 
adecuado ya que no estamos sacando el provecho adecuado a nuestros 
recursos. 
 
 Índice de Liquidez: Activo Corriente – Inventarios / Pasivo Corriente 
 
Es una medida más rígida de la habilidad de la empresa para atender el pago 
de sus obligaciones, debido a que no considera el efectivo que proviene de la 
venta de los inventarios, que son de las partidas menos liquidas. 
 
 Índice de Liquidez Inmediata o Prueba Acida: Efectivo y Valores 
Liquidables/ Pasivo Corriente. 
 
                                                             





Señala hasta qué punto la empresa puede efectuar la liquidación inmediata de 
sus obligaciones corrientes. 
 
 Capital de trabajo neto o capital corriente: Activo Corriente – Pasivo 
Corriente. 
 
Representa la inversión neta en recursos circulantes, producto de las 
decisiones de inversión y financiamiento a corto plazo. 
 
1.4.15. Rating Crediticio. 
 
Las clasificadoras de riesgo son empresas dedicadas a clasificar el riesgo 
crediticio de cualquier tipo de obligación financiera, las clasificaciones que 
otorgan pretenden ser opiniones profesionales, especializadas e 
independientes, para emitir su opinión estiman criterios cuantitativos y 
cualitativos15. 
 
Debido a este proceso de evaluación que pasan las empresas, las 
clasificadoras de riesgo pueden dar una opinión acerca de la calidad o riesgos 
de un determinado instrumento financiero emitido por alguna institución. Su 
respaldo es un análisis profesional de la información sobre el emisor y la 
emisión. Existen dos categorías para agrupar deudas dependiendo del 
calificativo de riesgo; grado de inversión el cual refiere a una buena capacidad 
de pago y grado de especulación la cual tiene una menor certeza de pago. 
                                                             





Cabe mencionar que las empresas calificadoras de riesgo cuentan con un 
reglamento. 
 
A continuación las empresas principales calificadoras de riesgo según 
Superintendencia de Mercado de Valores: 
 
CUADRO N°4 
EMPRESAS CLASIFICADORAS DE RIESGO 2014 





Las empresas clasificadoras de riesgo del presente cuadro suscribieron un total 
de 403 contratos de clasificación de valores (oferta pública y oferta privada). 
Son las más reconocidas en el país. 
 










ESCALA DE CLASIFICACION, TERMINOLOGIA ESTANDAR Y 
PROCEDIMIENTOS. 















Aquí podemos observar que existen 5 categorías; alto grado de inversión donde 
se le asigna un AAA que significa que la empresa es estable y se puede invertir, 
bajo grado de inversión BBB es medianamente estable aun así se puede invertir, 
grado de no inversión BB no es recomendable invertir, bajo grado de no inversión 
















PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
2.1. DESCRIPCIÓN DE LA REALIDAD PROBLEMÁTICA. 
Actualmente contar con acceso al financiamiento es importante, debido a que el 
crecimiento económico del país  no ha sido favorable en estos dos últimos años, es decir 
la economía aún no se estabiliza estable y se ha registrado una desaceleración en el 
PBI generado por la crisis financiera , desafíos del cambio climático, baja inversión entre 
otros. Visto de esta forma, se entiende que las empresas necesitan poder acceder a un 
financiamiento a mediano plazo,  ante cualquier posible crisis que pueda afectar 
financieramente a la empresa.   
 
Por consiguiente, si analizamos las estructuras de financiamiento de las empresas 
peruanas, se podrá concluir que no se encuentran muy diversificadas en lo que respecta 
a los instrumentos financieros como: Leasing, Factoring, Pagares, Prestamos, Renting y 
Cartas Fianzas que son los más utilizados sin embargo también pueden tener acceso a 
la Titulización de Activos, Forfaiting, Confirming, Titulo Crédito Hipotecario Negociable y 





ellos. Sin embargo las empresas deberían evaluar mejor las ventajas que se obtiene de 
utilizar  estos instrumentos financieros. 
Existen  algunas trabas para el desarrollo del financiamiento alternativo en nuestro país, 
en primer lugar la falta de neutralidad tributaria es decir la banca tradicional no está 
afecta al pago del 18% de IGV por concepto de interés derivado de préstamos, dificultad 
en la ejecución de garantías, tasa de interés máxima que según la ley es permitido 
cobrar más del 100% de interés (TEA), falta de promoción de los mercados capitales y 
más. 
 
Se plantea entonces el problema que actualmente se da con la empresa “CASA 
GRANDE S.A.A.” la cual  ha celebrado la firma de un contrato en el mes de Abril con su 
casa matriz “GLORIA S.A.A.”  por la venta futura de azúcar rubia, por un periodo de 
cinco años. Es por ello que se ha visto en la necesidad de repotenciar su planta y 
producción de azúcar, por lo tanto tendrá que invertir en compra de equipos, 
implementación de la planta de producción, suministros, mano de obra directa y otros 
servicios. Por lo cual se ha visto en la necesidad de buscar un financiamiento que no 
involucre a sus relacionadas, debido a que ya mantiene deudas con ellas y quiere crecer 
sin depender de su matriz, finalmente el área de Finanzas es el encargado de buscar 
una mejor opción de financiamiento que brinde mayores beneficios a “CASA GRANDE 
S.A.A.” y su vez le permita un mayor reconocimiento en el sector financiero. 
 
2.2. DELIMITACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN. 
La presente investigación  se ha desarrollado en la empresa “CASA GRANDE S.A.A.”, 





del Perú S.A., la actividad económica de la compañía consiste  en el cultivo e 
industrialización de la caña de azúcar; así como la comercialización de los productos  y 
subproductos derivados de su actividades; actualmente se encuentra ubicada en la Av. 
Parque Fábrica S/N, Casa Grande, Ascope, La Libertad, Perú. 
 
La investigación se ha desarrollado entre los meses de Marzo a Julio del año 2015, 
dentro de este lapso de tiempo hemos podido recopilar, investigar y averiguar los datos 
necesarios que nos ayuden a demostrar la importancia de la aplicación de la Titulización 
de Activos como alternativa de financiamiento en la empresa “CASA GRANDE S.A.A.” 
por ello se ha evaluado los índices de precio del azúcar, la demanda vs la oferta de los 
Bonos de Titulización, las ventajas que este proceso brinda a la compañía, además de 
otros puntos relacionados al tema. 
 
Para el desarrollo del caso práctico fue de importancia la participación de un Asistente 
Contable que labora dentro la compañía, el cual nos brindó información necesaria y a la 
pudo tener acceso dentro del área Contable; a petición de él se acordó tener bajo 
anonimato su identidad debido a que la empresa cuenta con una política de reserva 
respecto a la información que puedan manejar sus trabajadores. 
 
2.3. FORMULACIÓN DEL PROBLEMA DE LA INVESTIGACIÓN. 
 
2.3.1. Problema Principal. 
 
 ¿Porque es importante  la aplicación  de titulización de activos  como 





2.3.2. Problema Secundario. 
 
 ¿Qué tipos de activos son susceptibles para el proceso  de Titulización de 
Activos en “Casa Grande S.A.A”.? 
 ¿Cómo  sería el proceso al aplicar  la Titulización de ingresos por ventas 
futuras  en  CASA GRANDE S.A.A? 
 ¿Cuál es el impacto de la Titulización en la liquidez de la empresa 
Originadora “Casa Grande S.A.A.”? 
 
2.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN. 
 
2.4.1. Objetivo General. 
 
 Determinar  la conveniencia de la aplicación  de Titulización  de activos  
como alternativa de financiamiento. 
 
2.4.2. Objetivo Específico. 
 
 Identificar el activo susceptible  a Titulizar  en CASA GRANDE S.A.A. 
 Desarrollar  el Proceso de Titulización de   ingresos por ventas futuras  a la 
Empres CASA GRANDE S.A.A. 
 Determinar el impacto de la Titulización en la liquidez  y rating  crediticio en 






2.5. JUSTIFICACIÓN E IMPORTANCIA. 
 
Un negocio sin fuentes de financiamiento se desarrollara con dificultad bajo el peso de 
su propia deuda. El financiamiento es el combustible sobre el cual marcha el negocio. 
Una empresa debe de saber escoger entre las diversas alternativas de financiamiento, la 
más adecuada,  lo cual no solo le brinde disponibilidad de efectivo sino también un 
beneficio para la misma. La relevancia del presente trabajo de investigación radica en 
brindar un aporte a la profesión y la importancia de la aplicación de una alternativa de 
financiamiento beneficiosa para  las empresas en nuestro país. 
 
De esta  manera presentamos a la Titulización de activos como una alternativa de 
financiamiento  mediante el cual un conjunto de activos fijos  o de lenta rotación, con 
flujos de caja predecibles y verificables, se transforman en títulos  y/o valores 
negociables mediante el fraccionamiento  de derechos sobre  los mismo activos  con el 
objetivo de obtener liquidez16. 
 
La Titulización de activos  es un financiamiento  en el cual un conjunto de activos 
predecibles  son convertidos en  títulos o valores los cuales son emitidos  en oferta 
pública primaria, a través del mercado de valores. 
La importancia de la aplicación de este tipo de financiamiento  es precisamente los 
beneficios  como  la posibilidad de obtener mayores recursos  al aumentar la liquidez  
toda vez que se convierte sus activos ilíquidos  o de lenta rotación  en efectivo 
mejorando sus indicadores financieros y las ventajas de la aplicación este tipo de 
financiamiento está en que  podemos eliminar el riesgo  de las tasas de interés, se 
                                                             





reduce la necesidad de inyección de capital , de fuente de fondeo alternativo y  un 
financiamiento fuera de balance de la empresa17. 
 
La importancia de este tipo de financiamiento recae precisamente en que la empresa  
que la aplique tendrá el beneficio de  pagar una tasa menor  por el financiamiento ya que 
este es un tipo de intermediación directa, lo contrario  ocurre con un financiamiento de 
intermediación indirecta pues aquí  se solicitara el financiamiento a través de una 
institución financiera la cual  cobra una tasa mayor  mas comisiones  del financiamiento. 
En el en nuestro país las empresas que han aplicado este tipo de financiamiento  han 
salido beneficiadas tal es el caso de la empresa Alicorp S.A.A, la cual las razones para  
realizar el proceso de Titulización  fue para cancelar sus obligaciones a largo plazo   
asumidas con anterioridad  por Alicorp S.A, específicamente “ la cuarta emisión de 
bonos corporativos”, Alicorp S.A.A, Titulizo sus flujos futuros  el cual tuvo como resultado 
la mejora de su razón corriente  al pagar casi  en su totalidad sus deudas a largo plazo18. 
La Titulización de Alicorp S.A.A, fue beneficiada ya que pudo pagar sus deudas a largo 
plazo a un menor consto por interés. Así mismo que  mejoro sus razones financieras 
dándole más aceptación a sus estados financieros 
La empresa Casa Grande S.A.A, dedicada a la agroindustria , aplicara la Titulización de 
activos como una alternativa de financiamiento , el cual emitirá bonos de Titulización, 
con el objetivo de ampliar su planta productora de caña de azúcar,  el cual pondrá en 
patrimonio de fideicomiso  sus flujos futuros , predecibles y realizables  de sus ventas 
futuras de los 5 años consecutivos, la idea de este financiamiento fue con el objeto de 
                                                             
17 Cfr. Llontop 2000:60 





aprovechar los beneficios brindados por este tipo de financiamiento, el cual será 
provechoso  por muchos motivos como por ejemplo la tasa  de interés que pagaran 
serán menores, al que pagara a un banco, la mejora de sus ratios financieros, la  
capacidad de cubrir en su totalidad su proyecto implementación   que consiste en 
comprar maquinaria con alta tecnología. 
2.6. INDICADORES DE LOGROS DE OBJETIVOS. 
 
CUADRO N°6 
INDICADORES DE LOGROS DE OBJETIVOS 
































3.1. DISEÑO DE LA INVESTIGACION. 
La presente investigación Es un diseño No Pre- Experimental  basado en la realidad de 
la empresa  Casa Grande S.A.A, ya que se llega a describir la problemática de la 
empresa, revisar y analizar la documentación de la misma, con ello determinar cómo 
favorece la aplicación de la Titulización como alternativa de financiamiento en la 
empresa, asimismo realizar un simulacro tomando a esta como posible alternativa de 
solución para poder llegar a obtener el financiamiento necesitado. 
 
3.2. MÉTODO DE INVESTIGACIÓN. 
En el presente material se ha utilizado los siguientes métodos: 
 Método de Análisis: Fue necesario  examinar diferentes materiales sobre 





indirecta, así mismo se analizó sus ventajas y desventajas, para poder 
determinar si resulta óptimo utilizar la Titulización de Activos como instrumento 
financiero. 
 
 Método Síntesis: Empleamos la importancia de la Titulización de activos por 
resultar un método de financiamiento óptimo para la empresa que desea Titulizar 
flujos futuros. 
 Método Deductivo: Porque  fue aplicado para estudiar  todo lo referente a la 
Titulización de activos, como marco legal, resoluciones y leyes actualizadas. 
 Método Inductivo: Fue aplicado en el trabajo de campo mediante 
procedimientos técnicos para confirmar, validar e inferir las hipótesis planteadas. 
 
3.3. TIPO DE INVESTIGACIÓN 
El tipo de investigación a realizar a la empresa Casas Grande S.A.A, es con la finalidad 
de dar solución a sus problemas principales como los secundarios referidos a la 
aplicación de financiamiento por la falta de liquidez en la empresa, que se realizará 
mediante la investigación de tipo documental y campo porque se  ha analizado el 
aspecto documental de la empresa como los estados financieros, memorias anuales 
entre otros  y de campo porque se ha podido evaluar el comportamiento de la aplicación 
de Titulización de activos en las empresas que aplican este instrumento. 
 
3.4. TÉCNICAS E INSTRUMENTOS 
Las técnicas e instrumentos utilizadas en el presente trabajo de investigación utilizamos  





nos dio una idea más clara del tema investigado, Consiguientemente utilizamos las 
Fichas bibliográficas, este instrumentos nos ayudó para armar la bibliografía del 
presente trabajo donde damos a conocer los autores y el año  de la publicación. Así 
mismo utilizamos las fichas Textuales, que son un pequeño síntesis de la idea del autor 
la cual la plasmamos en el presente trabajo como una referencia para el lector. 
De la misma forma se utilizó como  técnica de investigación la encuesta la cual consto 
de 10 preguntas sobre el tema en referencia al área de finanzas de la empresa CASA 
GRANDE S.A.A, la cual detallaremos y explicaremos en los capítulos posteriores. 
 
3.5. MEDICIÓN DE VARIABLES-INDICADORES 
 Definición  conceptual de las Variables 
 
CUADRO N°: 7 
DEFINICION CONCEPTUAL DE LAS VARIABLES 





















CUADRO N°: 8 
OPERACIONALIZACIÓN DE VARIABLES 

















3.6. SELECCIÓN DE INSTRUMENTOS 
En cuanto a la selección de instrumentos   se  optó por la aplicación de las encuestas  
ya que  es  instrumento  con facilidad de aplicación y con datos más precisos, cabe 
indicar que la encuesta se aplicó al  personal administrativo del área de  finanzas de la 













APLICACIÓN DE INSTRUMENTOS 
 
Para el presente trabajo de investigación se  aplicó la encuesta como instrumento de 
investigación a continuación se detallara y explicara los protocolos de acciones de la 
encuesta. 
 
4.1. PROTOCOLO DE ACCIONES 
Para la aplicación de  la encuesta se tomó una muestra  de 15 personas, del área de 
Finanzas de la Empresa CASA GRANDE S.A.A,  esta se tomó de manera independiente 
y anónima a cada uno de los empleados, los cuales estuvieron deseosos de participar 
en la mejora del área financiero de la empresa. Para la presentación de los resultados  
cuantificados se aplicó porcentajes para  representar  las  respuestas positivas y 







1. ¿Considera usted que  la empresa posee activos a ser titulizados? 
GRAFICO N° 1 
ACTIVOS A SER TITULIZADOS 
(Elaborado por los Investigadores) 
  
Respecto a la primera pregunta planteada a la encuesta, los encuestados  que 
representan un 70%  consideran que  la empresa CASA GRANDE S.A.A, si posee 
activos a ser Titulizados, mientras el que 30% considera que no sería factible Titulizar 
los activos de la empresa. 
 
2.  ¿Conoce la ventaja y beneficios que pueda tener con el financiamiento de la 
Titulización de activos? 
GRAFICO N° 2 
VENTAJAS  Y BENEFICIOS DE LA TITULIZACIÓN 






Respecto a la segunda  pregunta planteada a la encuesta, los encuestados  que 
representan un 60%  no conocen la ventaja y los beneficios de la Titulización de 
activos, mientras que solo 40%  conoce los beneficios y ventajas de este tipo de 
financiamiento. 
 
3. ¿Cree usted que los riesgos de la empresa puedan impedir  el financiamiento a 
través de la Titulización de activos? 
GRAFICO N° 3 
RIESGOS FRENTE A LA TITULIZACIÓN DE ACTIVOS 









Respecto a la tercera pregunta  el 70% de los encuestados  consideran que los 
riesgos de la empresa no pueden impedir el financiamiento a través de la Titulización 









4. ¿Cree usted que  el porcentaje de costos de los activos a titulizar  solicitados 
por las sociedades totalizadoras son convenientes? 
GRAFICO N° 4 
COSTOS DE SOCIEDADES TITULIZADORAS 








Respecto a la cuarta pregunta  el 60% considera que los costos  que solicitan las 
sociedades titulizado ras   no son muy  convenientes, Así mismo el 40% considera lo 
contrario. 
 
5. ¿Cree usted que  la empresa pueda asumir los costos de Titulización? 
GRAFICO N° 5 
COSTOS LA TITULIZACIÓN 






Respecto a la quinta pregunta  el 80% de los encuestados considera que la empresa 
está en condiciones de asumir un costo  que consiste en  aplicar el financiamiento de 
Titulización de Activos, mientras que el 20% del personal de finanzas considera lo 
contrario. 
 
6. ¿Cree usted  que los beneficios de una Titulización de activos puedan ser 
mayores que sus costos? 
GRAFICO N° 6 
BENEFICIOS FRENTE A LOS COSTOS DE LA EMPRESA 








Respecto a la sexta pregunta  el 70% de los encuestados considera  que los 
beneficios de la aplicación de  la Titulización de activos como alternativa de 
financiamiento, puedan ser mayores que sus costos  de aplicación de este 









7. ¿Considera usted  importante  el financiamiento de la empresa a través de la 
Titulización de activos? 
GRAFICO N° 7 
FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA TITULIZACIÓN DE ACTIVOS 








Respecto a la sétima pregunta  el 70% de los encuestados considera importante la 
aplicación del  financiamiento  de la Titulización, mientras que a diferencia del 30% 
considera lo contrario. 
 
8. ¿Cree usted  que el acceso  de la Titulización  de activos son óptimos? 
GRAFICO N° 8 
ACCESO DE LA TITULIZACIÓN 









Respecto a la octava pregunta  el 60% de los encuestados considera que el acceso 
para la aplicación de Titulización  no es óptimo, mientras que el 40% considera que el 
procedimiento es engorroso y poco accesible. 
 
9. ¿Cree usted que  los ratios financieros de su empresa mejorarían con la 
aplicación? 
GRAFICO N° 9 
RATIOS FINANCIEROS  








Respecto a la novena pregunta  el 70% de los encuestados considera que los ratios 
de  CASA GRANDE S.A.A, mejorarían al aplicar el financiamiento a través de 










10. ¿Cree usted  beneficioso  y ventajoso  evaluar  el rating financiero  de su 
empresa? 
GRAFICO N° 10 
BENEFICIO DEL RANTING CREDITICIO 







Por último la décima pregunta nos refleja que el 60% de los encuestados considera 
que el evaluar el rating de CASA GRANDE S.A.A es beneficioso, mientras que el 
resto de los encuestados 40%  considera que el rating de la empresa no es 
ventajoso. 
 
4.2. PROPUESTAS ALTERNATIVAS 
El problema principal de la empresa CASA GRANDE S.A.A, es la falta de liquidez para 
hacer frente a  sus obligaciones, de esta manera se recomienda a la empresa evaluar 
las diversas alternativas de financiamiento, en cuanto a tasas de interés, porosidad de 

















5.1. PLANTEAMIENTO DEL CASO PRÁCTICO. 
CASA GRANDE S.A.A, pertenece al holding del Grupo Gloria, es una empresa 
agroindustrial  dedicada al cultivo, transformación e industrialización  de la caña de 
azúcar  y otros productos agrícolas, así como la comercialización de productos y sub 
productos derivados de su actividad principal como el azúcar, alcohol, malaza y bagazo. 
Así mismo Casa Grande S.A.A puede realizar actividades ganaderas  y cualquier otra 
actividad  económica que resulte  complementaria o necesaria a la actividad principal, 
estas actividades se encuentran enmarcadas dentro de la CIIU 1542. Actualmente es 
considerada  una de las  empresas azucareras más grandes del Perú obteniendo la 








CUADRO N° 9 
PRODUCCIÓN NACIONAL DEL AZUCAR –ESTIMADO AÑO 2014 







Esto se debe al incremento de la demanda de azúcar que ha tenido en el mercado, los 
principales clientes de la producción de azúcar  de CASA GRANDE S.A.A, son: 
CUADRO N° 10 
PRINCIPALES CLIENTES NACIONALES 











La producción de azúcar en el año 2014 ascendieron a 5’969,011 bolsas de azúcar  lo 
que representan un crecimiento de un 1% al año 2013, por lo tanto las ventas  
nacionales y de exportación fueron S/. 397,243  para el año 2014, a comparación del 
año 2013 que fue S/. 380,154.00, que equivale a un 4.5% de incremento, esto se debe 
principalmente a que el precio nacional tuvo mejor oferta que el precio internacional  al 
existir poca azúcar en  la región  y por efectos de fenómenos de sequía  en el norte y 
lluvias en Bolivia. 
 
CUADRO N° 11 
INGRESOS DE VENTAS AÑO 2010 AL 2014 
(Elaborador por los investigadores) 
     
Como se puede  observar los ingresos por ventas de azúcar, han ido en aumento  en los 
últimos 5 años, esto se debe al incremento en  la  demanda de azúcar  que tuvo CASA 
GRANDE S.A.A,  y a la reorganización que  realizo su matriz GRUPO GLORIA S.A.A, 
esta reorganización posibilito que CASA GRANDE S.A.A, pueda  mejorar 
considerablemente como empresa y pueda obtener mayores oportunidades de negocio. 
Una de las oportunidades  para CASA GRANDE S.A.A, se da con el incremento de 





GLORIA S.A.A. Lo cual se materializa  con la firma del contrato N° GGSAA-R21-321-
12/2014, los cuales  acuerdan  que CASA GRANDE S.A.A, proveerá  con  6,250 
Toneladas de azúcar  rubia puesta en planta, por un periodo de  5  años a GLORIA 
S.AA, en los siguientes términos y condiciones: 
 
Fecha de pago: Día 20 de cada mes. 
Facturación:  Cada fin de mes 
Entrega: Puesta en planta 
Presentación de Mercadería:  Bolsas de 50 kl 
Precio de venta: S/110.00 (Ciento diez 00/100 Nuevos soles) por bolsa,  con tendencias 
a subida de un 4.5% por año (según proyecciones del ministerio de Agricultura con un 
margen conservador). 
Fecha de puesta en marcha: 07/2015 
Fecha de fin de Contrato:   07/2020 
 
Cabe resaltar que con la celebración de este contrato  permitirá obtener a  CASA 
GRANDE S.A.A, un  ingreso por venta futura de azúcar aproximado de S/.2,750,000.00 








CUADRO N° 12 
VENTA POR  CONTRATO A GLORIA S.A.A 







Así mismo, se puede apreciar  que CASA GRANDE S.A.A, contará con un ingreso 
predecible por venta de azúcar rubia  aproximadamente de 15, 044,451.75  nuevos 
soles por  los 5 años que cubre el contrato con su matriz y cliente  GLORIA S.A.A. 
 
CASA GRANDE S.A.A, debido al incremento de ventas y al contrato celebrado con su 
matriz GLORIA S.A.A, se ve en la necesidad de ampliar su planta productora de azúcar, 
adquiriendo  nuevos equipos, para hacer frente al incremento de la demanda del 
producto. 
 
Por todo lo expuesto CASA GRANDE S.A.A, necesita obtener financiamiento por  lo que 










CUADRO N° 13 
OPCIONES DE FINANCIAMIENTO 
            (Elaborador por los investigadores) 
 
 
Es en base de esta evaluación, se puede observar en el cuadro los tipos de 
financiamiento que las Entidades Bancarias ofrecen, las cuales tiene una tasa muy alta 





LEASING: Teniendo en cuenta que necesitamos financiamiento para la ampliación de la 
planta; pero no solo necesitamos maquinarias para lo cual esta herramienta sería ideal, 
también necesitamos comprar  accesorios, suministros, entre otros de lo cual 
requerimos efectivo, es por esta razón y por las tasas de interés en comparación a la 
Titulización que no se opto por esta herramienta de financiamiento. 
FACTORING: Es un mecanismo en el cual la  Entidad Financiera compra tus 
documentos pendientes de cobro en una fecha previa a su vencimiento, lo cual no nos 
favorece ya que mensual se le factura S/.229,166.67 y no cubriría con el importe que se 
necesita invertir para la implementación de planta. 
PAGARE: Es una documento que extiende y entrega una persona a otra mediante el 
cual contrae la obligación de pagarle una cantidad de dinero en la fecha que figura en él, 
en este caso se asemeja más a lo que queremos ya que necesitamos dinero para 
invertirlo en la implementación de planta, sin embargo los intereses y beneficios 
comparados con la Titulización no son atractivos, ya que los intereses en el pagare son 
más altos y los beneficios no son atractivos comparados con la Titulización.  
TITULIZACION: Es el proceso por el que una entidad transfiere activos a un 
Fideicomiso, el cual bajo la administración de Creditítulos, emitirá valores a ser 
colocados en el mercado, obteniendo beneficios como el Rating Crediticio, cotizar en 
bolsa, permite obtener fondos de manera confiable y competitiva, la tasa de interés es 
baja en comparación a otras herramientas financieras. 
Por lo cual se propone aplicar el proceso de la Titulización  de Activos como alternativa 
de financiamiento para poder cubrir sus necesidades financieras de la empresa, la 






5.1.1. Objetivos de la Titulización de Activos. 
 
 Obtener mejores condiciones de financiamiento (plazo y tasa) mediante 
emisión de deuda  por oferta  pública. 
 Mejorar  el perfil  de clasificación de riesgo  de CASA GRANDE S.A.A. 
 Marcar presencia de la empresa en el mercado de valores con la emisión  
de bonos de Titulización. 
 
5.1.2. Razones para Titulizar.  
 
Las razones por las cuales CASA GRANDE S.A.A desea aplicar la Titulización    
de  Activos, son las siguientes:  
 Ampliación de su planta ya que no está en condiciones de cubrir  el 
aumento de producción  que requiere GLORIA S.A, con la ampliación de la 
planta, espera contar con equipos de tecnología avanzada, maximizando 
su capacidad  productiva. 
 Contar con  un flujo de efectivo disponible para cubrir cualquier tipo de 
necesidades financieras. 
 Mejorar sus ratios de liquidez y de capital de trabajo. 
 Contar  con un financiamiento que le traiga beneficios  como la mejora de 
su clasificación de riesgo, si bien es cierto  CASA GRANDE S.A.A, cuenta 
con préstamos  de COAZUCAR S.A. (subsidiaria)  sin  garantías 
específicas  y sin devengo de interés lo que aparentemente sería una  





los accionistas son los  que solicitan mayor interés de retorno de capital, 
generando una desventaja para la empresa. 
 
5.2. DESCRIPCION GENERAL DE LA ESTRUCTURA DE TITULIZACION. 
5.2.  
5.2.1. Agentes Intervinientes.  
 
CUADRO N°14 
DIAGRAMA DE AGENTES INTERVINIENTES 
(Elaborado por los investigadores) 
 
 
a) Originador: El originador CASA GRANDE S.A.A, es la entidad con 
personería jurídica el cual solicita el financiamiento a través de la Titulización 
de Activos. 
b) Fiduciario: SCOTIA Sociedad Tituladora  S.A, sociedad Tituladora 
autorizada para funcionar como tal por CONASEV mediante Resolución 





c) Inversionista: Personas naturales o jurídicas  que adquirirían los Bonos de 
Titulización. 
d) Servidor: La entidad encargada de realizar la cobranza de los derechos 
proveniente de las  ventas futuras, en este caso CASA GRANDE S.A.A, se 
encargara de  esta función. 
e) Entidades Estructuradoras: Como entidad estructuradora se tomó el 
servicio de  CITICORP PERU ST. 
f) Agentes Colocadores: Citicorp Perú S.A. 
g) Mejorador: La entidad encargada de cumplir la función de mejorador es el 
Grupo Gloria S.A.A 
5.2.2. Diagrama de Transacción 
 
CUADRO N°:15 
DIAGRAMA DE LA TRANSACCIÓN 












En el presente diagrama de transacción se da a conocer  la función de cada 
agente interviniente en el proceso de la Titulización de Activos  de CASA 
GRANDE S.A.A. 
a) Este ciclo comienza con  CASA GRANDE S.A.A, denominado el originador 
que  solicito el financiamiento. Es así que CASA GRANDE  S.A.A, transferirá  
flujos de ventas futuras por un importe de S/. 10, 000,000.00. Diez millones 
con 00/100 Nuevos Soles a el patrimonio fideicometido. 
b) SCOTIA SOCIEDAD TITULIZADORA S.A, en su calidad de Fiduciaria es la 
encargada de captar los documentos como el contrato realizado con la 
Matriz GLORIA S.A.A, conformando así un patrimonio Fideicometido. Así 
mismo SCOTIA SOCIEDAD TITULIZADORA S.A, emitirá Bonos de 
Titulización respaldados por los flujos  Futuros de venta de azúcar de CASA 
GRANDE S.A.A, los cuales serán colocados en el mercado de valores 
c) Una vez que los bonos hayan sido adquiridos  por los  inversionistas  ya 
sean personas jurídicas o personas naturales por medio de sus agentes de 
bolsa, estas a su vez se  transferirán  el importe de la inversión adquirida a la 
Fiduciaria (Scotia Sociedad Titulizadora S.A). 
d) SCOTIA SOCIEDAD TITULIZADORA S.A,  una vez que obtiene la totalidad 
del  dinero  por la emisión de los bonos  comprados por los inversionistas, 
realizara el depósito  a CASA GRANDE S.A.A, para los fines que se crea 
conveniente, en este caso  para su ampliación de planta  productora de 
azúcar. 
e) Una vez cumplido el primer ciclo del proceso de Titulización, se esperara al  





cuales  CASA GRANDE S, A.A, transferirá los fondos a  SCOTIA 
SOCIEDAD  TITULIZADORA (Fiduciaria), 
f) SCOTIA SOCIEDAD  TITULIZADORA (Fiduciaria), decepciona el efectivo y  
procede al pago de intereses y el principal  a los Inversionistas. 
g) En cuanto al mejorador GLORIA S.A.A, matriz de CASA GRANDE S.A, 
desempeñara el papel de garante de esta forma si  por diversos motivos 
CASA GRANDE S.A.A, no lograra cumplir con la obligación de pagar los 
bonos GLORIA S.A.A, responderá por ellos. 
 
5.2.3. Proceso de la Titulización. 
 
El proceso de Titulización se realizará a través de un fideicomiso de Titulización. 
Para tal efecto, con fecha 15  de Marzo del 2015, se constituiría el “Patrimonio en 
Fideicomiso, Casa Grande S.A.A – Primera y única emisión”. El cual se sede 
derechos sobre los flujos futuros  que se originen por las ventas de azúcar que se 
efectuaran a GLORIA S.A.A, el patrimonio  mencionado serviría para cubrir el 
pago de los bonos de  Titulización que se emitirán por un importe de                  




















ESTRUCTURA DE LA TITULIZACIÓN 








5.3. PATRIMONIO  FIDEICOMETIDO-CASA GRANDE S.A.A. 
 
5.3.1. Aplicación de los recursos captados. 
 
El importe recaudado por cada colocación de  bonos será destinado a la 
ampliación de la planta de producción de azúcar, el cual comprende en adquirir 











CUADRO N° 17 
DETALLE DE AMPLIACIÓN DE PLANTA DE PRODUCCIÓN DE AZUCAR. 










Como se puede observar en cuadro n°16  se necesitara una inversión total de 
S/.485,670.00 Nuevos soles para  el incremento de  la capacidad productiva de 
planta y equipo. Esto permitirá  que la planta tenga la capacidad suficiente  para 
poder cubrir el volumen de producción solicitada. 
Así mismo cabe resaltar que la diferencia se utilizaría para cubrir los pagos a 
largo plazo que se mantiene con las subsidiarias y  para cualquier necesidad 
financiera que solicitase. 
 
5.3.2. Extinción y liquidación del Patrimonio Fideicometido. 
 
El Patrimonio Fideicometido tiene un plazo de existencia de 5 años  contados a 





adicionales no mayores a 3 años, siempre que se llegue a un acuerdo entre  
CASA GRANDE S.A.A  y  el Fiduciario y las Entidades Estructuradoras. No 
obstante, puede ser extinguido y liquidado antes de concluir el plazo de vigencia 
indicado. 
 
5.4. DESCRIPCIÓN DEL PROGRAMA DE BONOS   
 
5.4.1. Denominación. 
La emisión de bonos se  realizara dentro del marco de un programa denominado 





Mediante el acto constitutivo que se realizaría el 15 de Marzo de 2015 se 
estableció los términos generales de la emisión de bonos con las siguientes 
características: 
CUADRO N° 18 
DETALLE DE LOS BONOS A EMITIR 








En el cuadro expuesto podemos visualizar que se tomó una   tasa efectiva anual 
TEA  de 5.50%  la cual es un interés moderado  libre de capitalización, dicha tasa 








CUADRO N° 19 
CRONOGRAMA DE PAGOS DE INTERES Y PRINCIPAL 
(Elaborado por los investigadores) 
 
 
Según el cronograma de pagos  de interés y principal por la emisión de bonos de 
Titulización podemos observar que se realizara un pago anual de S/. 550,000.00 
nuevos soles por el interés durante los 5 años que durara el programa de 





A continuación presentamos un cuadro del costo amortizado, donde se puede 
observar que el pago mensual más intereses. 
 
CUADRO N° 20 
COSTO DE AMORTIZACION APLICANDO -TIR 
(Elaborado por los investigadores) 
 
5.5. ANÁLISIS FINANCIERO EN LA APLICACIÓN DE TITULIZACION DE ACTIVOS 
 
5.5.1. Análisis y evaluación  de la situación financiera Antes de la Aplicación de la 
Titulización de Activos. 
5.6. Para poder aplicar una  alternativa de financiamiento CASA GRANDE S.A.A se 
realizó un análisis comparativo de  los estados financieros  de  dos años 
anteriores correspondientes a 2013 y 2014. tomando en cuenta los elementos 
que comprometen y determinan  el financiamiento de la  empresa. Para este 
análisis se aplicó  razones (ratios) de liquidez. Así mismo se realizó un análisis 














Mediante  un  análisis vertical de los activos disponibles a ser efectivos  del 
estado de situación financiera a diciembre del 2014 y  2013, podemos observar  
de manera puntual  que los activos corrientes representan un 11% y 14% 
respectivamente  del total de activos. También observamos que  efectivo y 
equivalente de efectivo representa un 2% en ambos años  lo que  nos hace 
deducir que CASA GRANDE S.A.A, para el cierre del ejercicio 2014 y 2013 no 
representa un porcentaje significativo  dentro del activo corriente por ende no 
cuenta con una disponibilidad de efectivo inmediato. 
                     2014 ____2013____  
                                                           S/.000         S/.000 
Efectivo  en caja y bancos    33,697         33,450 
Colocaciones bancarias                  3,105_____  1,670____ 
                                                                        36,802           35,120 
El efectivo comprende principalmente las cuentas corrientes  bancarias  en 
bancos locales, en nuevos soles  y dólares estadounidenses, y son de libre 
disponibilidad  y el saldo  en la cuenta de detracciones  en  el Banco de la 






Al 31 de diciembre del 2013 , las colocaciones bancarias  corresponden  a fondos  
que la compañía  mantiene  en bancos locales  los cuales devengan intereses  a 
una tasa de  0.7% en dólares y entre 3.8% y 4.15%  en nuevos soles .Así mismo 
para el año 2014   los intereses devengan a una tasa de  una tasa de  0.8% en 
dólares y entre 4.00% y  4.05%  en nuevos soles 
Así mismo  en cuanto a los demás rubros que comprende  los activos no 
corrientes tenemos a  Existencias con un 7% para ambos años  y a Otras 
cuentas por cobrar relacionadas con un 1%. Y un 2% en lo que respecta a 
cuentas por cobrar a entidades relacionadas. 
Del análisis realizado podemos concluir que CASA GRANDE S.A.A, necesita 
unos márgenes de porcentajes   más considerables  para poder hacer frente al 
incremento de la producción por el contrato  que mantiene con GLORIA S.A. 
Así mismo  dentro de sus activos el mayor porcentaje se acumula en existencias 
para ambos años lo que determina que tiene un activo de lenta rotación ya que  
dentro de las existencias de CASA GRANDE S.A.A , se encuentra las hectáreas 
de plantaciones de caña de azúcar lo cual no es posible generar  efectivo 
inmediato . 
Análisis mediante Ratios Financieros.  
Para poder analizar el estado de la situación financiera de CASA GRANDE 






CUADRO N° 21: 
APLICACIÓN DE RATIOS FINANCIEROS DE 2014 




Como resultado de la aplicación de los ratios de liquidez  podemos describir lo 
siguiente: 
Razones de Liquidez  General. 
En cuanto a la aplicación de esta razón podemos observar  que la liquidez 
general de la empresa  se muestra favorable ya que tiene  la capacidad de pagar 
las obligaciones a corto plazo por cada sol de  deuda la empresa puede cubrir 
hasta dos veces para ambos años. 
Prueba Ácida. 
Esta razón  representa  una medida más directa  de la solvencia financiera a 
corto plazo ya que  solo se tomaría para efectos de cálculo todo los activos 
corrientes de flujo disponible de efectivo deducido de inventarios ya que tienen 
mayor grado de convertibilidad en efectivo , el cual  nos permite observar que los 
activos de  CASA GRANDE S.A.A ,  a finales de los años 2013 y 2014 no llegan 
a cubrir  la totalidad de las obligaciones  obteniéndose como resultado de estas 







Cabe resaltar que esta prueba es mucho más precisa que las dos primeras, de 
esta manera solo se  aplica, Efectivo y Equivalente de efectivo contra las 
obligaciones  a corto plazo, como resultado obtenemos que CASA GRANDE 
S.A.A, no cuenta con un efectivo disponible  como para cubrir el pago de  sus 
obligaciones a corto plazo, obteniéndose como resultado apara los años 2013 y 
2014 ,0.27 y 0.46 respectivamente. 
Del análisis mediante ratios financiero efectuado podemos concluir que la liquidez 
general de la empresa es regular, mientras que la liquidez disponible es 
desfavorable, por lo que se necesitara una inyección de efectivo para poder 
cubrir los costos y gastos  de la ampliación de planta  y la producción de azúcar 
para dar cumplimiento al contrato efectuado con GLORIA S.A. 
De acuerdo a analizado  podemos  observar que la empresa no se encuentra en  
un mala situación financiera ( observar ratios de liquidez), sin embargo se 
necesita una reestructuración  financiera  para poder cubrir los costos de una 
producción de azúcar y todo lo que esto conlleva . así mismo las opciones para 
lograrlo podrían ser  un crédito bancario a mediano o largo  plazo  o acudir al 
mercado de valores . Se debe considerar que CASA GRANDE  S.A.A en este 
momento  no ha salido aun al mercado de valores  razón por la que es un poco 
difícil acudir en bonos corporativos  o acudir al sistema  bancario  y negociar una 





En cambio el proceso de titulización como alternativa de financiamiento permitirá 
a  CASA GRANDE S.A.A  estructurar un valor (Bono de titulización) obteniendo 






















Miraflores, 04 de Marzo de 2015 
 
Señores 
Scotia Sociedad Titulizadora S.A 
Dionisio Derteano N°102 
San Isidro. 
 
Atención  Sr. Salvador Martínez A. 
                   Gerente General. 
 
Estimados Señores  
La presente tiene por objeto  comunicarles que, en sesión de comité N° 41/2015 celebrado el día de 
hoy, nuestro comité acordó otorgar la siguiente categoría  de riesgo  para los valores de vuestra 
empresa  bajo nuestra responsabilidad: 
 
Instrumento         Clasificación  
Bonos de titulización de CASA GRANDE S.A.A                        AA+ 
Patrimonio en Fideicomiso, Casa Grande S.A.A 
 –  Primera y única emisión” 
 
 
Adjuntamos la siguiente copia de los fundamentos  de las clasificaciones Otorgadas  











AA+ son emisiones de muy alta calidad crediticia. Se otorgo esta clasificación ya  
que los factores de protección son muy fuertes, el riesgo es modesto y los 
factores de protección ante los inversionistas son muy buenos, debido a que las 
ventas se realizan con GLORIA S.A. empresa reconocida y relacionada a CASA 
GRANDE S.A.A., el contrato que se realizo por 5 años lo cual da la plena 
seguridad que son ingresos fijos y contamos con GLORIA S.A. como mejorador 
el cual nos da un respaldo. 
 
5.6.1. Situación Financiera Después de la Aplicación de la Titulización de Activos. 
A continuación presentamos  el estado de situación financiera al 31 de Marzo del 
2015, después de haber aplicado  la Titulización de activos como instrumento 










CASA GRANDE S.A.A  
NOTAS A LOS ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA 
POR EL PRIMER TRIMESTRE EL 31 DE MARZO DE 2015 
(Expresados en miles de nuevos soles  (S/.000)) 
 
5.  Efectivo y Equivalente de Efectivo. 
Este rubro comprende:  
                                    2015 
Efectivo  en caja y bancos                        106,887 
Colocaciones bancarias               3,200 
Total  Efectivo y equivalente de efect.          110,087 
 
Efectivo en caja y bancos comprende  principalmente todas las cuentas bancarias que la 
empresa posee  en nuevos soles y dólares estadounidenses que son de libre 
disponibilidad. Así mismo  dentro de estas se encuentra el cargo de S/.9,982,100.00 por 
el ingreso de fondos por la aplicación de  Titulización de activos. 
12. Obligaciones Financieras:  
Este rubro comprende:   
                                                                                        2015  
Corriente 
Préstamos y pagares (*)                            1,711 
Arrendamiento financiero                              213 











Préstamos y pagares (*)                   813  
 
 
Emisión de Bonos (*)                               ______12,750 
Total  parte no corriente                             13,563 
 
 Préstamo  y pagare 
Al 31 de Marzo de 2015 el vencimiento del préstamo  y pagaré  es el 2016 y posee 
una tasa de interés anual LIBOR más 2% en moneda extranjera. 
 Arrendamiento Financiero 
En cuanto al arrendamiento financiero la empresa posee un leasing  con pago menor 
a un año deducidos de cargos financieros, durante el año 2015 se desea planear el 
pago total de dicho arrendamiento. 
 Bonos 
El 15 de Marzo del 2015, la empresa realizo una emisión exitosa  de bonos titulizados 
en el mercado a través de una oferta pública primaria, colocándose  el 100% de lo 
emitido captado por un valor de 10, 000,000.00 a una tasa de interés anual  de 
5.50%,  por  de 5 años. 
 








5.7.1. Flujos de venta a GLORIA S.A.A. 
A continuación se detalla el flujo esperado del Patrimonio Fideicometido para los 
próximos siete (5) años, el cual  el precio de la bolsa de azúcar  ha sido estimado 
sobre la base de  los índices de precios del ministerio de Agricultura del presenta 
año 2015, los cuales podrán cambiar en el tiempo y que en consecuencia podrían 
modificar el desarrollo futuro de los flujos de efectivo del Patrimonio 
Fideicometido. Para efectos de la proyección se considera que el flujo de  ventas 
futuras de Azúcar se incrementa en  4.5% anual. 
5.7.2. Cobertura de la deuda. 
CASA GRANDE S.A.A, a fin de  realizar una buena  aplicación y  destino de los 
fondos obtenidos, realizo un flujo el cual muestra la cobertura de los gastos y 
costos  del financiamiento  y producción de azúcar. 
  CUADRO N° 22 
FLUJO DE COBERTURA DE LA DEUDA 










De acuerdo al flujo proyectado por los 5 años se puede observar que el 
financiamiento obtenido  mediante la Titulización de Activos  cubre los gastos 
operativos  de  producción de azúcar  requerida por contrato,  así como la 
inversión realizada por la ampliación de planta y compra de equipos. 
Así mismo puede cubrir de una  manera óptima el pago de intereses y el principal 
del financiamiento por la emisión de bonos de la Titulización, teniendo así un 
saldo final que podemos obtener como ganancia por el financiamiento aplicado 










CUADRO N° 23 
INGRESO POR VENTAS PROYECTADO 2016 EN ADELANTE 









CUADRO N° 24 
COMPORTAMIENTO DE INGRESOS POR VENTAS 2016 EN ADELANTE 
CON UN CRECIMIENTO ANUAL DE PRECIO DE 4.5% 





Como resultado final de  la aplicación de la Titulización de Activos , como una 
alternativa de financiamiento , podemos observar que los ratios de liquidez  
general ha mejorado en un  0.24 en forma positiva , referente  a la prueba acida   
se ha incrementado los activos disponibles  en un 0.25 ,  lo cual  se tiene un 






Resultados para el Año 2016. 
 Podemos observar que los ratios de liquidez general, prueba acida  y prueba 
defensiva  mejora considerablemente esto debido a que se ha inyectado efectivo lo 
cual permite que CASA GRANDE S.A.A, tenga una mejor rotación de Efectivo y 
Equivalente de efectivo.  
 Se logrará  implementar la planta de azúcar con una mayor capacidad productiva 
aproximadamente se producirá al año 2020 un total de  4, 179 095 Toneladas de 
azúcar. Así mismo la planta estará en condiciones de cubrir la producción solicitada  
según el contrato con la  matriz GLORIA S.A.A y podrá  cubrir la producción de sus 
futuros clientes. 
CUADRO N° 25 
PROYECCION DE CAPACIDAD DE PRODUCCIÒN DE PLANTA  




 CUADRO N° 25 
COMPORTAMIENTO  DE CAPACIDAD DE PRODUCCIÒN DE PLANTA  



















Para realizar el  presente trabajo de investigación se tomó como base legal a las siguientes 
normas legales. 
 
Normas Especiales  
 Reglamento  de los Procesos de Titulización de Activos. Resolución CONASEV 
N°0001-1997 Publicado el  09/01/1997. 
 Texto Único Ordenado (TUO)  De La ley de Mercado de Valores., Decreto Supremo 
N°0093-2002-Publicado el 15/06/2002. 
 Ley  26702 - Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y 
Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros –Art241, Art. 242, Art. 243. 
 Ley de Títulos y Valores. 
 El código Civil 








Normas Contables y financieras. 
 NIC 7:  Estado de Flujos de Efectivo. 
 NIC 39: Instrumentos Financieros - Reconocimiento y valoración 
 NIIF 7:  Instrumentos Financieros –Información a revelar 
































Después de haber desarrollado el caso práctico podemos concluir en lo siguiente: 
 
 En el Perú  este instrumento financiero  es  poco utilizado, debido al  
desconocimiento y  poca difusión  que tiene. Sin embargo los beneficios  que se 
obtiene de este instrumento son buenos  ya que permite mejorar la situación 
financiera de la empresa. 
 
 De acuerdo a los casos estudiados sobre Titulización de Activos en el nuestro país, 
este tipo de financiamiento ha sido beneficioso y exitoso en las empresas que lo han 
aplicado, ya que han podido mejorar su situación financiera y solucionar la necesidad 
o problemática que tenía en un principio la empresa. 
 
 
 Toda Titulización de activos debe aplicarse teniendo en cuenta las NIC y  NIIF de 
acuerdo al activo que se tituliza ya que de este dependerá la dinámica contable. 
 
 Es importante que el activo a Titulizar cuente con una buena calificación crediticia, ya 
que de esto muchas veces depende la demanda de los bonos emitidos por la 












 Se sugiere que la Titulización de Activos sea promovida y difundida por la 
Superintendencia de Mercados y Valores, a través de charlas que vayan dirigidas a 
empresas, profesionales y estudiantes. 
 
 Para las empresas que tienen pensado Titulizar deberían tener conocimiento sobre 
empresas que ya han aplicado este instrumento y poder tomar como referencia las 
ventajas que obtuvieron de aplicar este tipo de financiamiento. 
 
 Evaluar el activo a Titulizar, teniendo como base los principios contables, las Normas 
Internacionales de Contabilidad y la Normas Internacionales Financieras y su 
implicancia en los Estados Financieros. 
 
 Para una mejor demanda de los bonos emitidos por la fiduciaria se recomienda que el 
proceso de Titulización cuente con un mejorador, ya que debido a las garantías que 
pueda ofrecer respecto a los bonos, los inversionistas se sentirán más seguros al 
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VARIABLES DIMENSIONES INDICADORES INSTRUMENTOS
3)Determinar el impacto de 
la titulizacion en la liquidez  





5) Importancia y medicion de la 
liquidez  Empresarial.
6)Rating crediticio
Evalular   la necesidad de financiamiento de  la empresa.
Evalular el acceso al financiamiento .
Aplicación de Ratios Financieros  y la mejora  a traves de la aplicacion de la titulizacion de 
activos .
Evalular el   Ranting Financieros.
Aplicación de una clasificacion de riesgo de la empresa.
Calculo Aritmetico 
Determinar  la 
conveniencia de la 
aplicación  de Titulizacion  
de activos  como alternativa 
de financiamiento . 
ELABORACION DE LA MATRIZ DE CONSISTENCIA - DE TITULIZACION DE ACTIVOS A LA EMPRESA CASA GRANDE S.A.A.
1) ¿ Que   Tipos de  activos    
son suceptibles para el 
proceso  de Titulizacion de 
Activos en Casa Grande   
S.A.A.?
2)¿Cómo  sería el proceso 
al aplicar  la Titulización de 
ingresos por ventas futuras  
en  Casa Grande S.A.A?
¿ Porque es importante  la 
aplicación  de titulización 
de activos  como alternativa 
de financiamiento  en la 
Empresa   Casa Grande 
S.A.A?
 Titulización de Activos  
como alternativa de 
financiamiento en la  
Empresa Casa Grande 
S.A.A
Encuestas 
Evalular los activos  aplicables a la titulizacion de Activos.
Evalular las  ventajas y beneficios de la aplicacio de la Titulizacion de Activos.
Evalular los factores de Riesgo que  afectan a la empresa  y el tamaño de la misma para 
poder hacer frente a un financiamiento a travez de la Titulizacion de activos .
Comparacion de las tasas de  interes  de bonos en el mercado.
Medicion del Nivel de oferta y demanda de los bonos en el mercado.
.
Evaluar  aceptacion de bonos en el mercado.
Aplicación del  porcentaje de costos  según el activo a Titulizar. 
 
Evalular  la  capacidad de asumir los costos  de una titulizacion.
Evalular el coso beneficio del financiamiento a traves de titulizacion de activos.
Desarrollar el proceso de la Titulizacion de Activos
Desarrollar la estructura de la Titulizacion de Activos
Evaluar el perfil financiero despues de la aplicación de la Ttitulizacion de Activos.
                         
                                      
1) Marco legal de Titulizacion de 
Activos .
2) Oferta frente a la demanda 
Potencial de Bonos.
3)  Costo de emision de la 
Titulización.
4) Desarrollo de la titulización de 
activos .
VI:
La Titulizacion de Activos
1) Identificar el activo 
suceptible  a Titulizar  en la 
organización.
2) Desarrollar  el Proceso 
de Titulización de   




DIMENSIONES INDICADORES ITEM 
1) Marco legal de la Titulizacion de Activo
Evalular los activos  aplicables a la titulizacion de Activos.
Evalular las  ventajas y beneficios de la aplicacio de la Titulizacion de Activos.
Evalular los factores de Riesgo que  afectan a la empresa  y el tamaño de la misma para 
poder hacer frente a un financiamiento a travez de la Titulizacion de activos .
¿Considera ustéd que  la empresa posee activos a ser titulizados?
¿Conoce la ventaja y beneficios que pueda tener con el financiamiento de la titulizacion de activos?
 ¿cree usted que los riesgos de la empresa puedan  impedir el financiamiento   a traves de una titulizacicon de activos ?
2)Oferta frente a la demanda Potencial de Bonos 
Comparacion de las tasas de  interes  de bonos en el mercado.
Medicion del Nivel de oferta y demanda de los bonos en el mercado.
.
Evaluar  aceptacion de bonos en el mercado.
¿Consiera usted que el financiamiento a traves de intermediación directa pueda ser una mejor opción de financiamiento para su 
empresa?
¿considera que al emitir bonos  por la titulización de flujos futuros  tengan demanda en el mercado?
¿ Usted cree que los bonos emitidos por la titulización de sus activos  seran de aceptacion para los  inversionistas ?
3) Costo de emision de la Titulización
Aplicación del  porcentaje de costos  según el activo a Titulizar. 
 
Evalular  la  capacidad de asumir los costos  de una titulizacion.
Evalular el coso beneficio del financiamiento a traves de titulizacion de activos.
¿Cree usted que  el porcentaje de costos de los activos a titulizar  solicitados por las sociedades titulizadoras son convenientes?.
¿Cree usted que  la empresa pueda asumir los costos de Titulización?
¿ cree usted  que los beneficios de una titulizacion de activos puedan ser mayores que sus costos.?  
4) Desarrollo de la titulización de activos 
Desarrollar el proceso de la Titulizacion de Activos
Desarrollar la estructura de la Titulizacion de Activos
Evaluar el perfil financiero despues de la aplicación de la Ttitulizacion de Activos.
¿ Crée usted que el proceso de la aplicación de ingresos por ventas futuras es  el adecuado para la empre sa?.
¿considera usted que la estructura de la Tutilización de Activos  se acomoda a la empresa?
¿Considera usted que el perfil financiero después de la titulizacion seria mejorado?
3)Determinar el impacto de 
la titulizacion en la liquidez  
y rating  crediticio en la 
organización.
1) Importancia y medicion de la liquidez  Empresarial
2)Rating crediticio
Evalular   la necesidad de financiamiento de  la empresa.
Evalular el acceso al financiamiento .
Aplicación de Ratios Financieros  y la mejora  a traves de la aplicacion de la titulizacion de 
activos .
Evalular el   Ranting Financieros.
Aplicación de una clasificacion de riesgo de la empresa.
¿consiera ustéd  importante  el financiamiento de la empresa a traves d ela titulización de activos?.
¿Crée ustéd que  el acceso a la titulización de activos  optimo?
¿Crée ustéd que  los ratios financieros de su empresa mejorarían con la aplicación 
¿Cree usted beneficioso  y  ventajoso evalular el rangin financiero  de su empresa ?
¿ Cree usted que una clasificacion pueda determinar el posicionamiento y oportunidad para su empresa?
MATRIZ PARA ELABORAR EL INSTRUMENTO
1) Identificar el activo 
suceptible  a Titulizar  en la 
organización. 
 




